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Study on Improvement of Genuine Savings Rate
Xu Yonghong ＆ Wang Feifei
Abstract: We improve the genuine savings rate from two aspects． First，we add government recurrent expenditure in
genuine savings rate，from which we solve the inconsistency of genuine savings and new national wealth accounting．
Second，we adjust the genuine savings rate by import and export，which can consider the opening risk of a nation． Adding
government recurrent expenditure as institutional capital in genuine savings rate is proved reasonable in the empirical
research，and import and export shows its importance in capital efficiency of genuine savings，but adding it to genuine
saving rates linearly is not supported in the empirical research．
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一、引言
自可持续发展理论提出以来( 世界环境与发展
委员会，1987) ，以 GDP 为核心的传统国民核算体系
受到了社会各界的质疑: 一方面，传统核算体系没有
考虑资源环境的经济价值以及经济发展过程中对资
源环境的破坏，导致它不能准确反映经济发展与资
源环境间相互依存、相互制约的关系; 另一方面传统
的国民核算体系不能有效区分各种经济活动对社会
福利水平的影响，从而不能全面地反映社会福利水
平。为此，1995 年，世界银行发布了题为《世界银行
制定新的国家财富计算法》的公告，提出了确定国
家和地区财富的新方法。同年，世界银行又提出了
一个衡量国家财富流量的新方法———真实储蓄。
真实储蓄考虑了自然资源的枯竭、环境污染的
损害以及人力资本的投资对国民财富的影响，从而
可用于推测一国经济可持续发展的状况，其表达形
式为:
真实储蓄 = 国民总储蓄 － 固定资产折旧 + 经常
性教育支出 － 资源耗减 － 环境降级 ( 1)
真实储蓄的提出，是对传统国民核算体系的超
越，但是，由于可持续发展的财富体系内容庞大且衡
量复杂，现行的真实储蓄核算依然存在一些缺陷。
第一，真实储蓄建立在弱可持续理论范式上。
弱可持续性范式认为构成财富的各种资本形式都是
社会福利的直接提供者，因此各种资本形式之间是
可以相互替代的，人力资本、无形资本可以实现对自
然资本的完全替代，保证可持续发展只需要保证构
成国民财富的资本总和不减少，而不必保证自然资
本本身不减少，这显然是不合理的。Pezzey ( 2004 )
的研究结果也证明，弱可持续发展范式下，“真实储
蓄只是一个单边的可持续发展测试，负的真实储蓄
意味着未来福利的下降，但是反过来却不一定正确，
即正的真实储蓄就某一特定的时点而言，并不意味
着未来的效用不会衰减”。负的真实储蓄表示不可
持续性，而正的真实储蓄却并不一定表示可持续性。
第二，真实储蓄测度指标考察范围不全面。真
实储蓄在考虑资源损耗方面仅仅考虑矿产资源和森
林资源的损耗，而忽视了水、土地、草原、渔业等资源
的损失; 在考虑环境污染方面，仅仅考虑了二氧化碳
排放和颗粒物污染造成的环境损失，而忽视了水污
染、大气污染、重金属污染等。这导致真实储蓄不能
全面考量经济活动对资源和环境的影响。
第三，在测度资源经济价值方面存在不足。这
体现在: ①就人力资源而言，真实储蓄把经常性教育
支出当作对传统储蓄的调整和补，然而由于国家间
教育体系有效性和发达程度不同，相同金额的教育
支出未必能带来等量的产出增长。②就资源租金的
测算而言，在价值量上，资源损耗是按国家市场价格
计算的，而不是严格意义上的边际成本价格，这显然
无法体现自然资源在不同国家的地位和价值，因为
相同的资源对于资源丰富的国家和资源稀缺的国家
的价值显然是不同的; 在实物量上，衡量资源损耗利
用的是自然资源的开采量而不是消耗量，这使得真
实储蓄无法真正反映一个国家的资源消耗总量。如
一个资源储备丰富的国家，其资源开采量巨大，但消
耗量未必庞大，这就会高估其自然资源损耗值，导致
真实储蓄值减少。③真实储蓄的测度中没有考虑资
金利用效率的差异。国家间由于制度、金融体系发
达程度差异等因素导致对资金的利用效率不同，那
么相同的真实储蓄带来的产出增长也是不同的，从
而对未来福利的影响也不同。④并非所有的储蓄都
可被用来创造产出。现实中，由于风险的存在，特别
是对于开放经济体而言，对外经济往来中面临的风
险敞口使得开放国家需要提取风险准备金，从而不
能将所有的储蓄都用于创造产出，增加未来福利。
第四，作为流量概念的真实储蓄与存量概念的
新财富体系的统计在统计口径上不一致。《世界银
行制定新的国家财富计算法》中扩展的新国民财富
包括生产资本、自然资本、人力资源和社会资本四个
部分，而真实储蓄作为衡量新国民财富变动的流量
指标，却没有对正规和非正规制度的社会资本进行
相应的调整。
本文对真实储蓄缺陷的改进性工作将从两个方
面进行: ①将社会资本纳入真实储蓄统计，解决新国
民财富和真实储蓄、存量和流量之间的统计口径不
一致的问题。②将风险因素纳入真实储蓄核算，从
外贸的角度衡量开放经济中各国储蓄的经济价值。
另外，本 文 还 将 从 实 证 角 度，验 证 改 进 工 作 的 有
效性。
二、真实储蓄率改进方法
( 一) 基本真实储蓄计算公式
真实储蓄的计算公式为:
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GS = GNI － C － δK － n( R － g) － σ( e － d) + m
GSR = GS/GNI ( 2)
其中，GS 为真实储蓄; C 为国内消费，GNI － C
为传统的国民总储蓄; δK 为生产性资产折旧，GNI
－ C － δK 为传统的国民净储蓄; n( R － g) 为自然资
源耗减损失，n 为净边际资产租金率，R 为可利用资
源，g 为开采量; σ( e － d) 为污染损失量，σ 为污染
的边际社会成本，e 为污染排放量，d 为污染排放累
积量的自然净化量; m 为人力资本投资; GSR 为真
实储蓄率，即真实储蓄与国民总收入的比值。
( 二) 从制度因素对真实储蓄的调整
真实储蓄固然可以反映出生产资本、自然资源
和人力资本的相应变动，但却与国民财富中社会资
本的变动处于游离的关系。扩展的新国民财富核算
包括生产资本、自然资本、人力资源和社会资本四个
部分，而真实储蓄作为衡量新国民财富变动的流量
指标，却没有对正规和非正规制度的社会资本和管
理进行相应的调整，从而导致了真实储蓄和新国民
财富范畴上的不一致。
考虑到对社会资本的核算难以定义和测量，参
考新国民财富体系中社会资本的估算方法，将政府
经常性支出作为对社会资本的粗略估算，以此将制
度因素纳入真实储蓄。即:
真实储蓄 = 国民总储蓄 － 固定资产折旧 + 经常
性教育支出 － 资源耗减 － 环境降级 + 政府经常性
支出 ( 3)
然而，这种调整方法存在明显缺陷，即政府经常
性支出越多，真实储蓄就越大，创造的未来产出越
大，这显然是不合逻辑的。事实上，政府经常性支出
可能会对其他市场主体产生“挤出效应”( 胡蓉，劳
川奇，徐荣华，2011) ，这种情况下，经常性支出过多
不仅不能带动未来产出增长，反而可能会损害未来
的经济增长。
因此，本文提出两种方法将社会资本这一制度
因素纳入真实储蓄的核算范畴。由于国家间经济总
量差别很大，为了剔除经济总量差异对合意政府支
出水平的影响，本文考虑的指标是政府支出率，即政
府经常性支出占 GNI 的百分比。
1. 第一种调整方法。
第一种调整方法认为，政府支出存在一个合意
水平，当政府支出小于该水平时，所有的政府支出都
是有效的，能够增加未来产出，改善福利水平; 而当
政府支出高于该水平时，高出的部分是无效的，不能
带来产出的增加，因此真正发挥作用的政府支出等
于该合意水平。
exp1* =
exp，ifexp≤ exp0
exp0，ifexp ＞ exp{ 0 ( 4)
其中，exp 为实际政府支出率，exp1* 表示利用
第一种方法调整的 exp，exp0 为合意政府支出率。
2. 第二种调整方法。
第二种调整方法认为，政府支出高于或者低于
合意水平都是不利的，不仅不能带动未来产出增长，
反而会损害未来经济增长。因此调整后的政府支出
率等于合意支出率减去实际支出率与合意支出率的
偏差。另外，我们认为政府支出不会减少未来产出，
因此调整后的政府支出率总是非负的。
exp2* =
exp0 －| exp －exp0 |，ifexp0 －| exp －exp0 |≥0
0，ifexp0 －| exp －exp0 | ＜{ 0 ( 5)
其中，exp2* 为第二种方法调整后的 exp。
将制度因素纳入真实储蓄范畴后的真实储蓄率
等于原真实储蓄率加上调整后的政府支出率。即:
GSR = ( GNI － C － δK － n( R － g) － σ( e － d)
+ m) /GNI + expi* ，i = 1 或 2 ( 6)
( 三) 从资金效率角度对真实储蓄的调整
1. 储蓄利用效率的差异。
资金利用效率指经济主体利用资金创造产出的
效率或者资金被用来创造产出的能力，资金能否流
向有需要的部门，资金的边际产出等都会直接影响
资金的利用效率。根据生产要素的边际产品递减原
理，资本充裕国家的资金边际产出低于资本贫乏的
国家; 由于国家间金融体系的发展程度不同，金融体
系对资本配置的引导能力也不同，因此各国的资金
流向有需要的生产部门的比例不同，即资金对实体
经济发展的支持程度不同，从而服务于产出的能力
也不同，另外国家间法制体系的不同造成资本的保
护和引导程度不同，这些都会影响资金的利用效率。
因此，我们认为各国的资金利用效率将有显著差异，
而资金利用效率的差异将影响储蓄创造产出和改善
未来福利的能力。因此为更准确地衡量一国的可持
续发展能力，需要根据资金利用效率的差异调整真
实储蓄，得到更准确的衡量指标。
2. 从对外贸易角度对真实储蓄的调整。
现实中，由于风险的存在，特别是对于开放经济
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体而言，对外开放因素的存在使得开放国家需要提
取风险准备金，从而不能将所有的储蓄都用于创造
产出，改善未来福利。因此，在考量真实储蓄对未来
产出的作用时，要充分考虑由于提取风险准备金而
导致的真实储蓄浪费的部分。本文在探究真实储蓄
对未来福利水平的影响时，纳入了对外开放风险因
素。该调整基于这样两个假设: 第一，一国面临的风
险与其开放程度呈正相关关系，而对外开放程度用
进出口总额占 GNI 百分比来度量; 第二，储蓄中用
于防范风险的比例只与风险大小相关，即只与开放
程度相关，而与各国政府的风险厌恶水平无关。
三、真实储蓄率改进方法检验
( 一) 改进因素的合理性检验
1. 制度因素纳入真实储蓄的合理性分析。
如果以政府经常性消费作为制度因素的代理指
标，必然要厘清政府和以政府消费为代表的制度因
素对未来消费的作用原理，为此，本文运用 1986 －
1990 年 82 个国家的 GDP 增长率与政府经常性消费
exp 进行线性回归分析。在考虑截距与不考虑截距
情况下进行三种关系的验证:
( 1) 验证一: 对 82 个国家五年间的政府支出率
( 占 GNI 百分比) 和 GDP 增长率进行回归分析，得
到政府支出与经济增长的一般关系。
( 2) 验证二: 对 82 个国家五年间的平均政府支
出率( 占 GNI 百分比) 和平均 GDP 增长率进行回归
分析，从而剔除各年的突发因素，分析两者的稳定
关系。
( 3) 验证三: 区分高于平均支出率和低于平均
支出率的国家，对他们的政府支出率和 GDP 增长率
分别进行回归分析，得到两组国家的两个变量间的
关系。验证三包括四个回归方程，分别是高于平均
支出率国家过去五年数据回归、高于平均支出率国
家五年间平均数据回归，低于平均支出率国家五年
数据间平均回归、低于平均支出率国家过去五年数
据回归，四个回归分别记为 U，V，X，Y。
本文所有实证数据均来源于世界银行官网。从
回归结果可知，不带常数项的回归统计性质更加良
好，以政府经常性消费为代表的制度资本对经济增
长有正向促进作用，因此制度资本应该是真实储蓄
的正指标。在作用机制上 X 的回归系数大于 U，回
归的统计性质也优于 U，在说明政府经常性支出率
低的国家政府支出的增加对经济增长具有较大边际
效益，但是超过合意水平后，这样的边际效益开始迅
速下滑，V 和 Y 之间的关系也说明了同样的趋势，
这也印证了本文合意政府消费率的合理性。
2. 外贸因素纳入真实储蓄的合理性分析。
对外开放的经济体会将一部分储蓄作为风险准
备金，而不能将所有储蓄都用于创造未来福利。那
么经济体的对外开放程度越高，需要的风险准备金
就会越多，因此不论是出于改善未来福利的考虑，还
是出于储备风险准备金的考虑，一国的真实储蓄都
应该增加。为验证这种关系，本文以 2010 年真实储
蓄率为因变量与进出口总额占 GNI 百分比为自变
量进行了线性回归，从回归结果可以看出，对外开放
程度越高，真实储蓄率越高，两者呈现正相关关系。
因此，有必要在衡量真实储蓄率对未来福利影响时
加入对外开放因素，从而更准确地衡量一国的可持
续发展能力。
( 二) 真实储蓄率合理性检验方法
本文选用 Hamilton 于 2005 年提出的检验模型
来检验真实储蓄率调整的有效性。该模型需要两点
基本假设: 第一，经济是完全竞争的，即生产者可以
自由地实现利润最大化，消费者可以自由地实现福
利最大化; 第二，外部性可以内部化。第一个假设对
于大多数市场是有效的，而第二个假设仅对相对少
数的市场是有效的，但有关污染损失的经验性文献
指出，对大多数市场主体而言，其外部性的影响范围
可能很小。因此可以说这两个假设对现实经济环境
的描述在较大程度上是可接受的。
在这些假设前提下，便可以定义人均总财富的
变化与人均消费的变化满足以下的基本关系:
ΔG0 = ∑
T
t = 1
1
( 1 + r) t
(
Ct
Nt
－
Ct－1
Nt－1
) ( 7)
其中，ΔG0 表示基期人均总财富的变化，Ct 和
Nt 分别表示 t 期的最终消费支出和总人口，r 表示
贴现率，T 表示总时期数。
如果真实储蓄能够解释未来福利水平的变化，
那么应该有下式成立:
PVCi = α + βGi + εi ( 8)
其中，PVCi 表示国家 i 未来消费水平变化的现
值，Gi 表示国家 i 几种可供选择的储蓄指标。如果
理论与实际相符，那么可以预期 α = 0，并且 β = 1 。
应用该模型进行检验时，为了便于理解，将未来
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消费水平变化的现值和储蓄指标都除以人均 GNI
进行标准化调整。因此，Gi 表示国家 i 几种可供选
择的储蓄率( 占 GNI 百分比) ，基期的 PVC 则根据以
下式子进行计算:
PVC0 =
Y0
N( )0
－1
Σ Tt = 1
Ct /Nt － Ct－1 /Nt－1
( 1 + r) t
( 9)
其中，Y0 和 N0 分别代表基期的 GNI 和总人
口数。
另外，我们还需要对模型进行几点说明:
( 1) 本文认为 GNI 考虑了产出在国别间的分
配，较 GDP 更能衡量一个国家发展的可持续性，且
世界银行对各储蓄指标的统计也是建立在 GNI 的
基础上，因此本文考虑的各指标均是建立在 GNI 基
础上的，即储蓄率是储蓄值占 GNI 的百分比，政府
经常性支出率是政府经常性支出占 GNI 的百分比，
对外开放程度则是用进出口总额占 GNI 的百分比
来衡量。
( 2) 由于本文采用的储蓄率是储蓄值占 GNI 的
百分比，因此本文所用的 PVC 值是未来人均消费变
化现值之和除以人均 GNI。这与 Hamilton 在 2005
年提出的检验模型略有不同。
( 3) 关于时间跨度和贴现率的选择。根据国际
上现有的研究结论，合理的时间跨度应当是生产资
本存量的平均寿命，大约为 20 年。因此本文的检验
也采用 20 年作为时间跨度，即 T = 20 。对于贴现
率，本文参照了 Hamilton 和世界银行的类似研究，
选择 5%作为统一贴现率。
( 4) 关于几种储蓄指标 G 的选择。本文选择了
四个储蓄指标，分别是总储蓄率 ( G1 ) ，净储蓄率
( G2 ) ，真实储蓄率Ⅰ( G3 ) ，真实储蓄率Ⅱ( G4 ) 。
其中，真实储蓄率Ⅰ( G3 ) 是不考虑教育支出、二氧
化碳和颗粒物排放的储蓄率，即在净储蓄的基础上
加入资源损耗的真实储蓄计算所得，真实储蓄率Ⅱ
( G4 ) 是不考虑颗粒物排放的储蓄率，即在真实储
蓄率Ⅰ( G3 ) 的基础上考虑教育支出和二氧化碳排
放的真实储蓄率。具体来说:
G1 =
GNI － C
GNI ( 10)
G2 =
GNI － C － δK
GNI ( 11)
G3 =
GNI － C － δK － n( R － g)
GNI ( 12)
G4 =
GNI － C － δK － n( R － g) － σ( e － d) + m
GNI ( 13)
( 三) 真实储蓄率改进方法的合理性检验
1． 计算真实储蓄率方法的合理性。本文对真实
储蓄率改进有效性的检验同样基于 Hamilton 的实
证框 架，考 虑 到 有 些 国 家 数 据 缺 失，我 们 选 择 了
1986 － 2010 年 82 个 具 有 完 整 数 据 的 国 家，计 算
1986 － 1990 年( 由于 PVC 计算需要 20 年数据，因此
1986 － 2010 年的数据只能计算 1986 － 1990年 5 年
的 pvc 值) 的各储蓄指标以及以 1986 － 1990 年为基
期计算的 pvc 值。
从表 1 的检验结果可以看出，pvc 与两个不同
口径储蓄率的回归显示 82 个国家的数据拒绝了 α
= 0，但是一些回归结果并不能拒绝 β = 1 的原假
设，说明检验结果无法拒绝消费跨期。GNI 口径计
算的各储蓄率和 GDP 口径计算的真实储蓄率中拒
绝 β = 1 的回归分别是 7 个和 11 个，且 Cochran 检
验结果拒绝了“GDI 和 GDP 口径计算的各个储蓄率
在回归中拒绝 β = 1 上的表现是一样的”的原假设，
说明，GNI 口径计算的各储蓄率比 GDP 口径计算的
各储蓄率更适合用于 Hamilton 的实证框架。从 pvc
与 GNI 口径计算的各储蓄率回归结果看，10% 显著
性水平下，Cochran 检验结果拒绝“各储蓄率回归结
果在拒绝 β = 1 表现一样”的原假设，说明各个储蓄
率在反映消费跨期替代上存在差异，但是 Cochran
检验不能拒绝“真实储蓄率Ⅱ和真实储蓄率Ⅰ回归
结果在拒绝 β = 1 上的表现一样”的原假设，这说明
真实储蓄率改进了传统储蓄率在解释消费跨期替代
上的能力，但是回归结果不能证明真实储蓄率Ⅱ和
真实储蓄率Ⅰ的优劣关系。
2． 制度因素纳入真实储蓄率的合理性检验。经
过制度调整的真实储蓄率和 PVC 之间的关系如表 2
所示。
表 2 中，依照本文提出的两种方法将政府支出
作为制度资本纳入真实储蓄，依据式( 4 ) 对真实储
蓄率的调整，即用第一种调整方法将政府支出纳入
真实储蓄核算，回归结果显示把政府支出作为制度
因素纳入后，在 10%的显著性水平下拒绝“β = 1”的
回归明显减少，Cochran 检验也拒绝了“表 1 和表 2
中的回归在拒绝 β = 1 上的表现相同”的原假设，且
在 10%的显著性水平下，Cochran 检验拒绝了“第一
种调整和第二种调整在拒绝 β = 1 上的表现相同”
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表 1 pvc 与各储蓄率( 占 GNI 百分比) 之间的关系
pvc 与 GNI 口径计算的各储蓄率回归结果
β
系数
H0: β = 0
t 值
H0: β = 1
t 值
α 系数 R2 F 值
pvc 与 GDP 口径计算的各储蓄率回归结果
β
系数
H0: β = 0
t 值
H0: β = 1
t 值
α 系数 R2 F 值
1986
1987
1988
1989
1990
G1 2. 924 3. 701＊＊＊ 2. 435＊＊ 0. 325＊＊ 0. 146 13. 700 2. 906 3. 785＊＊＊ 2. 483＊＊ 0. 311* 0. 152 14. 320
G2 2. 184 2. 812＊＊＊ 1. 525 0. 7065＊＊＊ 0. 090 7. 909 2. 484 3. 2＊＊＊ 1. 912* 0. 657＊＊＊ 0. 114 10. 240
G3 2. 084 3. 104＊＊＊ 1. 614 0. 759＊＊＊ 0. 108 9. 633 2. 340 3. 53＊＊＊ 2. 021＊＊ 0. 717＊＊＊ 0. 135 12. 460
G4 1. 884 2. 814＊＊＊ 1. 321 0. 705＊＊＊ 0. 090 7. 917 2. 116 3. 19＊＊＊ 1. 682* 0. 658＊＊＊ 0. 113 10. 180
G1 2. 785 3. 593＊＊＊ 2. 303＊＊ 0. 287* 0. 139 12. 910 2. 720 3. 566＊＊＊ 2. 255＊＊ 0. 285* 0. 137 12. 710
G2 2. 557 3. 507＊＊＊ 2. 136＊＊ 0. 621＊＊＊ 0. 133 12. 300 2. 716 3. 737＊＊＊ 2. 361＊＊ 0. 586＊＊＊ 0. 149 13. 960
G3 2. 219 3. 47＊＊＊ 1. 906* 0. 703＊＊＊ 0. 131 12. 040 2. 361 3. 74＊＊＊ 2. 156＊＊ 0. 671＊＊＊ 0. 149 13. 990
G4 1. 998 3. 023＊＊＊ 1. 510 0. 649＊＊＊ 0. 103 9. 141 2. 133 3. 254＊＊＊ 1. 728* 0. 615＊＊＊ 0. 117 10. 590
G1 2. 327 3. 43＊＊＊ 1. 956* 0. 423＊＊＊ 0. 128 11. 760 2. 294 3. 408＊＊＊ 1. 922* 0. 411＊＊＊ 0. 127 11. 620
G2 2. 310 3. 634＊＊＊ 2. 061＊＊ 0. 685＊＊＊ 0. 142 13. 210 2. 430 3. 811＊＊＊ 2. 243＊＊ 0. 649＊＊＊ 0. 154 14. 520
G3 1. 625 2. 842＊＊＊ 1. 093 0. 788＊＊＊ 0. 092 8. 078 1. 802 3. 139＊＊＊ 1. 397 0. 749＊＊＊ 0. 110 9. 851
G4 1. 484 2. 506＊＊ 0. 817 0. 749＊＊＊ 0. 073 6. 279 1. 642 2. 76＊＊＊ 1. 079 0. 707＊＊＊ 0. 087 7. 617
G1 0. 948 1. 516 － 0. 083 0. 669＊＊＊ 0. 028 2. 299 1. 220 2. 066＊＊ 0. 373 0. 591＊＊＊ 0. 051 4. 269
G2 1. 167 1. 886* 0. 270 0. 754＊＊＊ 0. 043 3. 558 1. 542 2. 581＊＊ 0. 907 0. 692＊＊＊ 0. 077 6. 661
G3 0. 876 1. 666* － 0. 236 0. 806＊＊＊ 0. 034 2. 775 1. 197 2. 342＊＊ 0. 386 0. 757＊＊＊ 0. 064 5. 484
G4 0. 683 1. 276 － 0. 592 0. 794＊＊＊ 0. 020 1. 629 0. 995 1. 915* － 0. 010 0. 736＊＊＊ 0. 044 3. 669
G1 1. 758 2. 567＊＊ 1. 107 0. 480＊＊＊ 0. 076 6. 590 1. 767 2. 623＊＊ 1. 138 0. 463＊＊＊ 0. 079 6. 878
G2 2. 222 3. 368＊＊＊ 1. 852* 0. 624＊＊＊ 0. 124 11. 350 2. 320 3. 526＊＊＊ 2. 006＊＊ 0. 595＊＊＊ 0. 135 12. 430
G3 1. 395 2. 617＊＊ 0. 742 0. 75＊＊＊ 0. 079 6. 848 1. 522 2. 804＊＊＊ 0. 962 0. 719＊＊＊ 0. 089 7. 862
G4 1. 086 1. 92* 0. 153 0. 731＊＊ 0. 044 3. 688 1. 195 2. 076＊＊ 0. 339 0. 699＊＊＊ 0. 051 4. 310
注: * ，＊＊，＊＊＊分别代表在小于 10% ，5% 和 1% 水平上显著，考虑到 β 的原假设有两个，故 β 的显著性检验结果标注在 t 值上。下同。
表 2 pvc 与调整后的各储蓄指标( 占 GNI 百分比) 的关系
依据式( 4) 对真实储蓄率的调整后的回归
β
系数
H0: β = 0
t 值
H0: β = 1
t 值
α 系数 R2 F 值
依据式( 5) 对真实储蓄率的调整后的回归
β
系数
H0: β = 0
t 值
H0: β = 1
t 值
α 系数 R2 F 值
1986
1987
1988
1989
1990
G1 2. 096 2. 819＊＊＊ 1. 474 0. 181 0. 139 7. 948 2. 449 3. 594＊＊＊ 2. 127＊＊ 0. 131 0. 090 0. 609
G2 1. 666 2. 202＊＊ 0. 880 0. 509＊＊＊ 0. 092 4. 848 1. 918 2. 846＊＊＊ 1. 362 0. 505＊＊＊ 0. 057 3. 536
G3 1. 701 2. 566＊＊ 1. 057 0. 538＊＊＊ 0. 109 6. 582 1. 863 3. 123＊＊＊ 1. 447 0. 556＊＊＊ 0. 076 4. 665
G4 1. 427 2. 227＊＊ 0. 666 0. 542＊＊＊ 0. 092 4. 958 1. 691 2. 851＊＊＊ 1. 165 0. 527＊＊＊ 0. 058 3. 873
G1 1. 816 2. 433＊＊ 1. 093 0. 221 0. 144 5. 918 2. 508 3. 662＊＊＊ 2. 202＊＊ 0. 053 0. 069 0. 237
G2 1. 904 2. 573＊＊ 1. 221 0. 407＊＊ 0. 141 6. 620 2. 376 3. 627＊＊＊ 2. 1＊＊ 0. 363＊＊ 0. 076 2. 499
G3 1. 724 2. 656＊＊ 1. 115 0. 489＊＊＊ 0. 140 7. 055 2. 105 3. 603＊＊＊ 1. 891* 0. 468＊＊＊ 0. 081 3. 875
G4 1. 403 2. 162＊＊ 0. 621 0. 506＊＊＊ 0. 112 4. 676 1. 900 3. 168＊＊＊ 1. 501 0. 44＊＊＊ 0. 055 3. 124
G1 1. 651 2. 505＊＊ 0. 987 0. 333 0. 137 6. 273 2. 113 3. 567＊＊＊ 1. 879* 0. 233 0. 073 1. 192
G2 1. 832 2. 85＊＊＊ 1. 294 0. 478＊＊＊ 0. 152 8. 123 2. 127 3. 779＊＊＊ 2. 002* 0. 467＊＊＊ 0. 092 3. 577
G3 1. 275 2. 217＊＊ 0. 478 0. 636＊＊＊ 0. 105 4. 915 1. 579 3. 059＊＊＊ 1. 122 0. 617＊＊＊ 0. 058 5. 473
G4 1. 072 1. 843* 0. 124 0. 641＊＊＊ 0. 086 3. 396 1. 458 2. 742＊＊＊ 0. 862 0. 591＊＊＊ 0. 041 4. 571
G1 0. 601 0. 995 － 0. 662 0. 655＊＊＊ 0. 020 0. 990 0. 730 1. 280 － 0. 473 0. 63＊＊＊ 0. 012 3. 404
G2 0. 851 1. 381 － 0. 242 0. 665＊＊＊ 0. 032 1. 907 0. 917 1. 666* － 0. 147 0. 673＊＊＊ 0. 023 5. 24
G3 0. 656 1. 249 － 0. 655 0. 729＊＊＊ 0. 026 1. 559 0. 712 1. 456 － 0. 589 0. 735＊＊＊ 0. 019 7. 139
G4 0. 443 0. 848 － 1. 066 0. 754＊＊＊ 0. 015 0. 719 0. 543 1. 095 － 0. 923 0. 745＊＊＊ 0. 009 6. 361
G1 0. 903 1. 418 － 0. 152 0. 528＊＊ 0. 042 2. 011 1. 165 1. 875* 0. 266 0. 471＊＊ 0. 025 2. 352
G2 1. 406 2. 176＊＊ 0. 628 0. 512＊＊＊ 0. 077 4. 737 1. 573 2. 577＊＊ 0. 938 0. 513＊＊＊ 0. 056 3. 743
G3 0. 919 1. 756 － 0. 154 0. 654＊＊＊ 0. 053 3. 083 1. 072 2. 113＊＊ 0. 141 0. 651＊＊＊ 0. 037 6. 238
G4 0. 567 1. 060 － 0. 808 0. 701＊＊＊ 0. 026 1. 124 0. 772 1. 455 － 0. 429 0. 675＊＊＊ 0. 014 5. 503
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的原假设，说明第一种调整方法和第二种调整方法
在解释消费跨期替换上有所不同，结合表 2 的显著
性检验，第一种调整方法优于第二种调整方法。当
政府消费率达到一定水平后，政府支出对经济增长
的边际效应将大幅度降低，但是依然呈现正效应，故
第二种调整方法在实证结果中会劣于第一种。
3． 考虑资金使用效率的真实储蓄率的合理性检
验。由前文的结论可知根据方法一调整的政府支出
率优于根据方法二调整的政府支出率，因此在考察
以外贸调整的真实储蓄率的合理性分析中，选择的
储蓄指标为未经调整的各储蓄指标和经过方法一调
整的各储蓄指标。具体模型如下:
pvc = α + β* Gi + c* EX ( 14)
其中，pvc 指未来人均消费变化现值之和对人
均 GNI 调整后的值，Gi 指各储蓄率指标( 占 GNI 百
分比) ，EX 是进出口总额占 GNI 百分比，代表国家
的对方开放程度。
实证分析结果( 略) 显示，在纳入对外开放因素
之后的模型中，无法拒绝“β = 1”的原假设的现象增
多，但是开放程度的代理指标 EX 的系数 P 值过大，
无法通过 10% 显著性检验，说明以进出口总额占
GNI 百分比这一指标对真实储蓄进行资金的使用效
率的线性调整在实证上无法获得支持，真实储蓄率
可能无法用出口总额占 GNI 百分比来进行风险调
整，或不能用简单线性关系来进行调整。本文没有
继续考虑非线性调整，是因为非线性调整形式通常
过于复杂，这将影响到真实储蓄率计算的可行性，在
社会经济统计中，需要计算简单的真实储蓄指标。
四、结论
第一，将制度因素纳入真实储蓄核算，可消除真
实储蓄和新国民财富核算在统计口径上的不一致问
题，这符合国民经济核算的平衡原则。本文真实储
蓄核算中，将人力资本纳入储蓄的核算，将政府经常
性支出作为制度资本储蓄的代理指标，并在文中提
出了核算思路，实证研究表明政府消费对未来消费
有影响，可作为制度资本纳入真实储蓄核算。本文
提出的第一种核算思想比第二种思想能够更好地处
理政府消费，从而改进真实储蓄率核算。
第二，对外开放程度的提高将使国家储备更多
的避险资金，从而使一部分储蓄资金不能发挥正常
经济价值，本文的实证研究证明外贸可以作为储蓄
资金使用效率的调整因素，但是利用外贸因素对真
实储蓄率的线性调整在实证检验中不显著，说明外
贸对储蓄资金使用效率的影响可能不是线性的，但
是如果考虑非线性，则将使真实储蓄的计算变得繁
琐而复杂，影响真实储蓄率计算的可行性。
在资源经济价值的测度方面，真实储蓄率存在
重要的缺陷，资源包括环境资源、自然资源、人力资
源和储蓄资金。如何准确测度不同国家储蓄资金的
效率问题是真实储蓄在资源经济价值上遇到的最大
难题，探索一种简单可行又能反映资金利用效率的
方法，将是未来真实储蓄率改进的进一步研究方向。
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